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ま う。一,二 の例 をあげ る と,ト ー ビンは一定の収益をあげ ることので きるす
べての資産間での資産選択を強調す るので,こ の役割に おけ る貨幣の性質 は,
価値貯蔵 物だ とい うことになる。 同じ ように,パ テ ィンキン ・モ デルにおけ る
周知の実質残高効果 が,貨 幣の価値貯蔵の側面に もとつ いてい ることは明 らか
であろ う。 さらに最近 では,貨 幣の情報機能を重視す る理論家た ち一 た とえ
ば,ニ ーハンス,ア ルキ ャンー は,「効用 と決済能力」 とい う前 ケインズ的
な新古典派を思わせ るよ うな貨 幣観に立ち もどって,再 び貨幣の交換手段機能
を偏重 し ようとす る傾向がみ られ る。
この よ うにみ て くると,お お よそ 自明の概念 と思われ る ものほ ど実は不明確,
であ って,金 融論を展開す るに あた って,ま ず 「貨幣 とは何 か」が問われなけ
れ ばならない。 そ こで本稿 では,ま ず第1に 貨幣 の基 本的性格を 明らかに し,
その うえ で第2に 貨幣の機能を と りあげる。そ して第3に,貨 幣がいろいろの
経済 モデルのなかに どの よ うに組み込 まれ てい るかを明らかに し,最 後 に,貨















個所で指摘 した よ うにω,「貨幣表示の諸契約」のなされ る経済では,過 去から
現在 お よび将来ぺむけ て不可逆的にすすむ暦時間一 歴史的時間一 がはい っ
てき℃ 経済活動をきわめて不確実な もの とす るであ ろ う。 ケインズは何 よ り
もこ うした不確実性 との関連 で,貨 幣の独 自な役割を位置づける。
諸期待が失望に帰 しがちであ り,将 来にかんす る諸期待が現在のわれわれ
の行動を左右す る。、……現在 と将来を結 ぶ連結環 としての貨 幣の特異 な性質
がわれわれ の考慮の うちに入れ られなけれぽならない。……貨幣はその重要
な属性においては,何 に もまさって現在 と将来 とを結ぶ微妙 な手段である{2}。
こ うした連結環は,貨 幣表示 の諸契約が数週間,数 か月 さらには数年 とい っ
た暦 時間の有効な時間間隔にわた って継続性を もつ場合にのみ存続 し うるので
あ る。 もし経済 システ ムが現物取引のみを認めるならば,そ の場合,た とえそ
の取 引当時者が便宜 な計算手段 あるいは交換手段を用い よ うとも,そ こで用い
られ るニュー メレールは,言 葉 の完全な意味での貨 幣ではない。貨幣が基本的
で独 自の役割を演ず るのは,現 物取引だけでな く先物取引が同時に存在 し,し
か もこれ らの取引が数多 く連続性を もって存在す る現実の世界においてだけで
あ る。
したが って,現 代の貨幣的市場指向経 済において,貨 幣は,経 済行為者 がそ
の引渡 しに よって,現 物契約お よび先物契約から生ず る債務を弁済 でき るよう
にす るところの ものである。 こ うした貨 幣概念の規定か ら,次 の よ うな貨幣の
二つの特徴 を導 き出す ことがで きる。
(1)貨幣は契約取 決めの手段である。
(2),貨幣は時間をつ うじて一般化 された購買力を移転す る手段である。
貨幣 の特徴②は,現 在では 「流動性」 として知られてお り,それはすべての
耐久財 ではないが,・若干の耐久財に よっていろいろの程度 で保存 されている。
貨幣以外の耐久財は,定 義に よって,将 来の契約債務を取決め る手段 として用
い られ ることができないから,そ れ らの耐久財が一般化 された購 買力を時間を
つ うじて移転す る手段 となるためには,十 分に組織 された秩序あ る現物 市場で,
いつで も容易に貨幣に転売されなければな らない。.、
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他方,{1)の契約取決め(あ るいは支払)手段 としての貨幣の特徴 は,貨 幣以外
のいかな る耐久財に よって も保有 されていない もの である。 もしある流動性を
もつ耐久財が,突 然 この契 約取決め手段 としての特徴 を 取 得 す る(あ るいはそ
れを失 う)ならば,そ の瞬間にその耐 久財は貨幣 とな る(あ るいはもはや貨幣でな
くなる)であろ う。
こうした貨幣の機能上の定義を満たす どの よ うな ものに も必要 な性質は,次
の とお りである③。
(1)ゼロ(または無視しうる)生産 の弾力性。 そ のため,も し人 び との貨幣に
対す る需要が増加 して も,企 業に よる追加 的な貨幣量の生産 は行なわれな
い 。
② ゼ ロ(または無視しうる)代 替の弾力性。 そのため,も し貨 幣の価格が上
昇して も,人 び とは価値貯蔵手段 として,貨 幣のかわ りに高い生産 の弾力
性を もつ他の資産 を保有 しよ うとはしない。 、
:(3)ゼロ(または無視しうる)取 引費用。`そのため,人 び とは意志決定を延 期
す る とか,そ の考 えを変え ることが高価 であるとは考えない。
こ うした貨幣の独特 な性質が,貨 幣的生産経済におけ る 貨 幣 の 「支 配 的 な
力」 を生みだ し,現 実世界の経済問題にかんす るケ インズの革命 的な考 え方 と
結 びつ くことは,や がて明 らかになるであろ う。
貨幣の定義
どの よ うな分析方法で も,そ の分析の ツール として明確な一組 め定義を必要
とす る。 とい うの も,経 済学上 の論争 がしばしばたんな る語義論 的な混乱に よ
って生 じがちだ か らであ る。最近,貨 幣概念がきわめて恣意的に定義 され,M、,
M2,M3・…・・M7とい った 「定義」で充ちあふれ ている。 こ うした貨 幣 概 念 の
混乱には,主 として フ リー ドマンを中心 とす るマネタ リス トに責 任がある。
マネタ リス トが貨 幣を定義す る うえで二つの基準があ る。 第1に,彼 らはマ
ネー ・・サ プライの変化 が国民所得の予測し うる変化を もた らす と仮定す るので,
他の貨幣の定義 よ りも彼 らの定義 した貨 幣 と国民所得が よ り高度 に相関す るが
(29)貨 幣の本質と機能29
どうかによ って,貨 幣概念を規定す る。その結果,フ リー ドマ ンは商業銀行の
有期預金を含むM2概 念を採用す るし,一 部のマネタ リス トは法人証券や債券
を含むM3,M、な どを貨幣 とす る。 しカ・し,こ うした定義の仕方はたんな る例
証 であって,貨 幣 自体 の特性か ら説明された定義 とはいえないであろ う。
第2に,マ ネ タ リス トのア プローチは,相 互に完全な代替物であ る諸資産を
単一財 として定義す る理論的規準に もとつ いている。だか ら,こ の規準に よる
と,商 業銀行の有期預金一 場 合に よっては,非 貨幣的金融仲介機関の預金や
出資金,さ らには法人証券や債券一 が現金通貨や要求払預金の密接 な代替物
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融仲介機 関の負債は,価 値貯蔵物 としては貨幣に対す る密接な代替 物であるが,
債務の決済に用 いる ことはで きない。
以上の よ うな貨幣の定義 は,通 常,伝 統的 アプローチ と呼ばれ る立場に立つ
ものである。ただ,最 近の電子資金移送 システム.(EFT)・の発展に よるペ イ メ
ン ト・メカニズムの変革が,伝 統的 アプローチに よる貨 幣概念を拡大 しつつ あ
ることに注 目しなければな らない。NOW勘 定や 自動振替 サ・・一ビス(ATS)な
どがそれ である。NOW勘 定 とい うのは,わ が国でいえば,、小切手振 出しが可
能な普通 預金,あ るいは利付 きの当座預金にあた るも の で.ある。 また,ATS
'は小切手勘定 の残 高不足 とな
った場合,自 動的に貯蓄残 高から必要額を振 り替
えるサ ー ビスである。 したが って,こ れ らの勘定は要求払預金 と同じ役割 を も
ち,貨 幣概念にはいるであろ う。 この点 で,ア メ リカの 「ユ98e年金融 制度改革
法」におけ る新 しい二つ の預金 カテ ゴ リーが注 目され る。同法 は預金を 「取 引
勘定」(transaction8accounts)と「非個人有期預金」(ponpersonaltimedeposits)
に分け,前 者には要 求払預金,NOW勘 定,自 動振替サrビ スお よび電話振替
サ ービスにセ ッ トされ てい る貯蓄勘定 お よび信用組合出資金手形勘定を含めて
いる。今 日のペ イメン ト・メカニズムの発展に ともな っ て,こ う し た 「取引
勘定」 の範 囲まで貨幣の定義を拡張す ることがで きよう。
3貨 幣の機能
二つ の3幅 対一 ピックスの問題提起
さて,わ れわれ が これ まで考察 して きた貨幣の基本的性格か ら,い ったい貨
幣が実際 の経済において どの ような働 きをす るかを明らかにし よう。 ピックス
は貨 幣の働 きにかん して きわめて興味深い問題提起を行な って い るω。 ヒ ック
スに よれば,貨 幣の機能には3通 りの もの一 計算単位(ま たは価値規準),支
払手段機能,価 値 貯蔵手段機能一 が存在す る。 また他方 では,こ れ とは別 の
3項 目へ の分me-一取 引動機,予 備的動機,投 機的動機一 がな され る。い う
まで もな く,前 者は伝統的な貨幣の機能的分類であ り,後 者は ケ イソズがr-一.
般理論』で試 みた貨幣 の動機 分析 である。 ピック)スに よれば,こ れ ら二つの3
(31)貨 幣の本質と機能31
幅対(thetwotriads)がどの よ うに うま く噛み合 うかが説明 されね ば な らず,
両者の関連 を見 きわめ るなかに,貨 幣の本質 と機能が明 らかに され るとい うの
であ る。 ピックスは こ うした問題 提起を手がか りに,実 に見事な論理的精緻 さ
を もって貨 幣の機能を解 明 してい る。
しかしなが ら,ピ ックスの分析は必ずし も納得 のい くものではない。結論を
先にすれ ば,ヒ ックスは一方 で貨幣の交換手段機能を論ず る ときには,完 全確
実性 の世界を想定 した ワル ラス的な 「裁定取 引に よって完成 された間接交換」
の市場 を論 じ,他 方において,価 値貯蔵手段機能を論 じるさいには,リ ス クを
含む世 界での 「バ ランス ・シー ト均衡」を取 り扱 うといった,あ る種の2分 法
を採用 してい るのであ る。 ヒックスに よれば,前 者の支払手段 としての貨幣は,
「ある特定の数量の財をあ る特 定の水準の価格で流通 させるのに必要 な 貨 幣」
であ り,'貨幣 ス トヅクの この部分にかんしては,古 くからの フ ィッシ ャーの方
程式MV=PTが よく当ては まる。 したが って,こ の部分にかんしては貨幣に
対す る自発的 な需要は存在ぜず,そ の背後に 「取引動機」 とい った ものは存在
しない ことに なる。 これ に対して,後 老の価値 貯蔵手段 としての貨幣は;バ ラ
ソス ・シー トに表わ された各種 の市場性 のあ る資産のひ とつ であ り,し たが っ
て,こ の部分 にかん しては貨幣に対す る自発的な需要であ り,自発 的であるた
めそれは 「投機的動機」 や 「予備的動機」に反応す るものだ とす るの であ る。
以上の よ うに,ヒ ックスは貨幣に対する非 自発的な需要 と自発的な需要 とを
二分す ることか ら生ず る 「二つ の3幅 対」の不整合を さらに追求す るdと に よ
って,貨 幣の機能を 明示 しよ うとす る。 こうした ピックスの分析は,た しかに
現在 行なわれ てい る貨幣需要に対す る 「過度 の自発化」(over・voluntarizing)一
その代表者 は フ リー ドマンとパテ ィンキンである一 へ の批判 とし納得のい く
ものであ る。 しかしなが ら,こ れ までわれわれ が考察してきた貨幣の基本的性
格一 そ こでは貨幣が不 確実性 と契約に不可分に結びつい てい る一 とはあい
いれないであろ う。 ケインズにおいて この 「二つの3幅 対」 が どのよ うに噛み
合 ってい るのか,引 きつ づいて考察し よう。
32明 大 商 学 論 叢(32)
ケイ ンズによる貨幣の機能分析
ケインズのr貨 幣論』は次 のよ うな文章で書 きは じめ られている。
計算貨幣(m・ney・facc・unt),すなわちそれに よって債務や価格や 一 般 的
購 買力を表示す るものは,貨 幣理論 の本源的概念であ る(5)。
すでにわれわれ が考察 して きた ように,現 在 の貨幣的市場指向 経 済 は,「貨
幣 的評価 を前提 とす る経済」 であ るか ら,あ らゆ る経済 的な取引一 繰延支払
の契約 であ る債務や売 買契約 の付 け値 であ る価格一 は,ま ず 計算単位 で表示
され なけれ ばならない。現実 の貨幣は こ うした計算単位 で表示 された現在にお
'ける交換 を完 了
せ しめた り,ま た将来 におけ る交換可能性 を保証す るたあの も
のにほかならない。 したが って,貨 幣がそ の機能をい となむ以前に,論 理的に
計算貨 幣が前提 されなければな らないこ とにな る。上に引用 した よ うに,ケ イ
ンズが計算貨幣 を貨幣理論 の本源的概念にす えるのは,ま さし くこ うした最高
度 に発達 した貨幣経済を認識す るか らにほか ならない。
この よ うに債務 と価 格 とが,な に よ りもまず計算貨幣 に よって表示 されな く
てはならない ことから,次 の ような貨幣 の特質が浮ぴあが って くる。 「貨 幣 そ
れ 自体 は,債 務契 約お よび価 格契約がその引渡 しに よって履行 され,貯 蓄 され
た一般 的購 買力がその形 を とって保持 され る もの⑥」であ る。 こ うした貨 幣 の
特 質のなかに,す でに貨 幣の二 つの機能 が イソ プ リシ ッ トされてい ることに注
目しよ う。す なわ ち,債 務 と価 格の履行 は貨幣 の一般的交換手段機能を,そ し
て一般 的購 買力の保持が貨 幣の価値貯蔵手段機能を意味してい ることは明 らか
であろ う。 この よ うに して,貨 幣の等 し く重要な二つの機能一 すなわち,一
般 的受領性 を備えた交換手段 な らびに価値貯蔵物 としての機能一 をはたすの
に必要な基 本的で独特な性質が浮ぴあが って くる。
さて,ピ ックスの提 起す る 「二 つの3幅 対」の問題 に立 ち もどって,以 上 の
ケ インズr貨 幣論 』におけ る貨 幣の機能 分類 と 『一般理 論』 の動機 分析が,ど
の ように噛み合 うか考えてみ よ う。
よ く知 られ ている よ うに,『一般理論』 では次の ような三つ の貨幣保 有 動 機






(3)投機的効率(speculative・motive)一将来起 こるべ きことがらにつ い て,
市場 よ りもよりよ く知る ことか ら利益をえよ うとす る目的。
ここで まず注意 しなければ ならないことは,取 引動機のなかに所得 動機 と営
業動機が含 まれてい ることである。所得動機 とい うのは,所 得 の領収 とその支
出との間の時間間隔を架橋 しようとする ものである。 また営業 動機 とい うのは,
同じよ うに,営 業費用 の負担 と購 買代金 の受け取 りとの間の時 間間隔を架橋す
るための もので ある(8}。この よ うに取引動機には二つの相異な る動機が 含 まれ
てい るに もかかわ らず,ケ インジアンは取引貨幣需要を所得 動機 したが って家
計の立場か らのみ特定化す るとい う誤 りをおか して しまったのである。
さらに重要な ことは,ケ インズが 『一般理論』発 刊後のオー リンの批判に答
えて,取 引動機 の下位範 ちゅ うとして金融動機(finance・motive)を導入 し,こ れ
を流動性選好理論の笠石 として位置 づけた ことである(9)。金融動機 とい うの は,
企業 家が1期 間当 りよ り多 くの投 資財を購入しよ うとする欲求の増大に もとつ
く現金の必要 のことである。 したが って,も し企業家の投資意欲が高 まってい
る ならば,こ れ まで よりも多 くの投資財を購入す るための貨幣需要は増加す る
であろ う。 明らかに これは企業家の 自発的需要である。 この よ うな金融動機の
導入に よって,通 常のケ ィンジアンの貨幣需要理論が根底か ら変更を余儀な く
され るこ とは,、他の機会に論ず る ことにして,こ こでは ヒックスに対 す る批 判
に とどめ てお こ う。
ピックスの論点は,貨 幣の取引需要にかんしては,そ れが 自発的な需要でな
く,そ のため取引需要が保 有の動機に反応 しない とい うことであ った。だか ら,
貨幣ス トックの この部分にかん しては,「流通速度」 の考え方 が適当だ とす る
のである。 しか しなが ら;こ の よ うな ヒヅクスの主張が厳密に当ては まるのは,































ポー トフォ リオ決意にかかわ るのである。注意すべ きことは,現 代の新古典派
お よびヶ インジァンが,こ うした貨幣 と金融資産 との間の高い代替性 を軽視な
い し無視 してプ金融資産 と実物資産 との間 の高い代替の弾力性 を想定した モデ
ルを構 築 している点 であ る。 その結果,彼 らは貨幣の重要性 に対 して リップ ・
サー ビスをす るけれ ども,,貨幣のユニークネスを見失 ってしまうのである。 こ
の ことは次節で詳 し く考察 しよ う。'
貨 幣の機能にかんする要約'
貨幣の機能にかんす るこれ までの議論をひ とつの図に まとめ ると下図の よ う
になる。現在の最高度に発達 した貨幣経済では,す べ ての経 済 取 引 が 丁貨 幣
表示 の契約」に よらてなされ ることから,論 理的にまず 計 算 貨 幣(あ るいは価
値規準)が 想定 され なけれぽな らない。 こ うした前提の もとで,そ の機 能分 類
としては,貨 幣の等 し く重要 な二つの機能一 交換手段機能 と価値貯蔵手段機
能一 が導かれ るσそ して動機分類か ら,こ れ ら二つの機能にそれぞれ取引動
機 と予備的動機 お よび投機的動機 が結びつ く。
前者の取引動機 はその下位範 ち ゅうとしてさらに所得動機,営 業動機 お よび
金融動機 に細分 され る。 この取引動機に よる貨幣需要は古 くか ら活動貨幣 と呼
ぼれた もの であ るが,そ れを貨幣の供給サ イ ドか らみ ると,所 得 創出金融過程
(incomegeneratin9・financeprocess)によって創出され る6こ の過 程 は,企 業 家
の金融動機が高 まった場合,銀 行 家がすすんで利用可能な銀行一債務契約を結
ぶ ことに よって,貨 幣量 を内生的に増加 させ るものであ る。
陸 ㌶ 「 →罐1-→ 所籠罐 過程→肇業岬
営業 動機 ・'"i.i・
計算 貨 幣 一 金融 動機.ii(　)
一 酬 謂:]一総 巖 熱
後 者 の 予 備 的動 機 お よび 投機 的 動 機 は不 活 動残 高 と呼 ば れ た もの で,..それ は





































ワル ラスの一般均衡 モデルには.模 索過程(tatonnementprocess)と呼ばれ る
次 の ような市場交換 のシステムが想定 されてい る⑫。ある特定の 日時に,国民経
済 を構成す るすべての売手 ・買手がそれぞれ 自分の所有す る財を もって市場に
集 まる。市場では,競 売人 がいて各財につい て売手(供給者)と 買手(需要老)
がち ょうど一致す るよ うな価格を決め よ うとす る。い ま,競 売人に よってある
価格 が叫ばれた としよ う。財の売手 と買手はそれぞれ 自分の欲す る供給量お よ
び需要量 を 「札」に記入 して,競 買人 に提 出す る。競売人は これを集計 して,
もし需要量 が供給量を超 えれば,よ り高い価格を叫び,そ の逆であれば,よ り
低い価 格を叫ぶ。売手 ・買手は新 しい価格の もとで,ふ たたび供給量 と需要量
と書いて競売人 に提 出す る。 こ うした試行錯誤 が繰 り返 され,需 給量がち ょう
ど等 し くな った均衡価格 で,は じめ て実際の取 引が行 なわれ るのである。
この よ うに,模 索過程中はいかな る実 際の取引 も行 なわれ ない のだか ら,売
手 も買手 もその期 間中貨幣を保有す る必要 はない。なぜ なら,均 衡が達成 され
た ときには,財 は財 と交換 され,あ らゆる財の現在価値 と将来価値が完全確実
性を もって決定 され るか らであ る。 ワル ラスはn種 の商品のひ とつを ニュ 一ー・一メ
レール(numeraire)iと称 して,あ たか も貨幣であ るかの よ うに取 り扱 ったが,
上の ような交換 過程 では,(n-1)種類 の商品の どれ でも二、・一メレー ル とな
りえた のである。 ピ ックスの指摘す る ように,「ニュー メンールは貨幣 で は な
い。それは部分貨 幣で さえ もない。 それが取引の当事者 に よって計算単位 とし
て使われ るこ とさえ も前提 されていない町 のである。
こ うした ワル ラスの完全確実性の世界では,も とよ り貨幣を価値貯蔵 の手段
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として保有す る人 はいないであろ う。 とい うの も,架 空 の競売人があ る与 え ら
れ た時点 ですべての財の需 給の同時的均衡を保証 して くれ るのだか ら,他 の資
産 が一定 の正の収益を有す るか ぎ り,収 益を生 まない貨幣 を保有す るのは不合
理 だか らである。 この よ うにみて くる と,ワ ル ラスの一般均衡 モデルでは,一
見す る とニュー メレールが財の交換 の仲立 ちをす るよ うにみ えるけれ ども,そ
こでは競売人が財 の交換 され る諸条件 を調整す るのであ って,本 質 的に物 々交
換経済 を分析 したにす ぎない ことにな る。
貨幣数量説と貨 幣
貨 幣数量説は貨幣にかんす るもっとも古い理論 であ りプ長 い間代表的な貨幣
理論 とされて きた。 この理論は貨幣量が経済におけ る重 要 な変数 であ り,と く
にそれ が一般物価水準あ るいは経済活 動水準に影響す ることを強調す る もの で
あ る。 貨幣数量説 が フ ィヅ、シ ャーの交換方程式,MV=PTで 示 され る ことは,
よ く知 られてい るところであ る。 、
この方程式の意味す るのは,取 引量 丁に一般物価水 準Pを 乗 じた 取 引 総 額
が,貨 幣量Mに その流通速度Vを 乗 じた貨幣総量に等 し くなる ことである。
したがって,完 全雇用 の もとでの取引量が一定であ り,流 通速度 が不変だ と仮
定すれば,貨 幣量が物価水準を決定す ることになる。 この ように,貨 幣数量説
は貨幣総量 と取引総額 との厳密 な関係を強調するので,そ こでの貨 幣の役割は
交換手段機能 とい うことに なる。 ピックスの明言す る よ うに,貨 幣は 「ある特
定 の数量 の財をあ る特定 の水準 の価格 で流通 させ る」にす ぎない もの となる。
ところで,貨 幣数量説は もともと古典派 の二分法(Classicaldichotomy)のも
とに成立す るもの であ る。 古典派の二分法 とい うのは,経 済を実 物体 系 と貨幣
体 系に二分 し,実 物体 系では財 の相対価格が決定 され,こ の相対価格を所与 と
した うえで,貨 幣体系に生 じた価格変化 でこれを絶対価格に計算 しなおそ うと
す る考 え方 であ る。その場 合,貨 幣は相対価格を絶対価格に計算 しなおすた ん
なる乗因子にす ぎない もの となる。貨幣数量説は一見す る と経 済 の 実 物 体 系
(RT)・と貨幣体系 ㌧(MV)、を うま く結びつけてい るよ うにみ えるけれ ども`,それ
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は実物側の条件を一定 と仮定 した うえで,貨 幣側の条 件の変化が一方的に物価
水準の変動を もた らす ことを示 したにす ぎない。要す るに,貨 幣数量説はケイ
ンズのい う 「物 々交換経済の段 階をか ろ うじて脱 した経済」の分析に とどまっ
ていて,と うてい貨幣的生産経 済一 われ われの住んでいる現実世界一 を分
析 した もの とはい えなV'・であろ う。
現 代の新古典 涯モデル と貨幣
すでに第1節 でふれ た よ うに,現 代 の新古典派の人 び とは,貨 幣数量説が貨
幣の交換手段機能 のみを偏重 したの とまった く対照的に,価 値貯蔵手段機能の
みを強調す る。た とえば,パ テ ィンキンは 「貨幣を支出す ることによる効用で
はな く,貨 幣を保有 す ることに よる効用町 だ と規定す る。その うえ で一 般 的
な接近方法 として,多 くの資産 のなかか ら最適に選 んだポー トフ ォリオの1構
成要素 として貨 幣資産を需要す る とい う分析に注 目しようとす る。,よく知 られ
てい るよ うに,パ テ ィンキ ンは実質残高効果(realbalanceeffect)、を導入 して,・
経済 が 自動 的に完 全雇用 に復元す る メカニズ ムを論証し ようとした。 この実質
残 高効果が貨幣 の価値貯蔵手段機能に結びついてい ることは明らかであろう。,
　 り 　 　 ロ ら ロ 　 の コ タ ロ コ
同 じように,フ リー ドマ ンは貨幣を ・「一般的購 買力の一時的住み家を提供する
機能 をはたす もの㈱」 と定義す る。 フ リー ドマン ・モデルでは,こ の よ うに規
定 され た貨幣が名 目所 得を決定す る うえで重要な役割を演ず るが,そ の トラン
ス ミヅシ ョン ・メカニズムにおいては,事 実上近代化 され たポー トフォ リオ均
衡が用い られてい る。
さらに,ト ー ビンは一定 の収益を もっ・た資産の メニ ューの間でのポー トフォ
リオ均衡を強調す るので,「この役割におけ る貨幣の重要な性質 は,価 値 貯 蔵
物だ とい うことであ るa⑤」。 こ うした トー ビンの貨幣観は一般に'NewViewと
称せ られてい る。 この見方は次の よ うなこ とを含意 してい る。①1資 産である
貨幣は,そ の他 の金融資産 とはinkindではな く,indegr㏄においてのみ異
な るこ と,② 貨幣 の特性は,そ の収益率が他 の金融資産の収益率 よ りも低 く固
定 されてい ること,③ 金融仲 介機関 の機能は,商 業銀行であろ うとその他の貯
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蓄機関 であろ うと,二 つ のタ イプの個 々の企業 のポー トフォ リナ選択 を同時に
満足 させ ることな どがそれ であ る。 この よ うな金融資産の蓄 積や銀行を含む金
融仲介機関に注 目す るよ うに な ったのは,・ガーレイ=シ ョーに負 うところが大
きいω。
い うまで もな く,経 済成長 の過程は国民所得や資本 ス トックな どの実物経済
面の成長を意味す るが,同 時 にそれは金融資産の蓄積 され てい く過程 で もある。
実物資産の所有関係の うえに,債 権 ・債 務の関係が網の 目の ようにおおいかぶ
さっているのが,現 代の貨幣経済だ といいかえて もよい。現代の金融論者 は,
貨幣数量説の ような単純な間接交換経済 の分析か ら一歩進んで,こ の ような金
融資産の蓄積に注 目す るのであ る。そ して,彼 らはそれ ぞれ のモデルを異 にす
るけれ ども,お しなべて近代 化 された ポ ー トフォ リオ均衡 理論を採用す る。
ポー トフ ォリナ均衡はなに よ りもまず 資産選択理論であ る。それは個 々人や
社会がその保有資産を どの よ うに配分す るのか,ま たいろいろの資産需給を ど
の よ うにして決定す るのか,と い った問題に関連す る。貨幣が資産 のひ とつで
あ るか ぎ り,ポ ー トフ ォ リオ均衡は一部分貨幣需要理論で もあ る。 この ように,
「バ ランス ・シー トの均 衡」 を取 り扱 うこ とか ら,彼 らの分析 モデルの枠組 は,
貨幣,私 的債務,政 府証券お よび実物 資本(場合によっては人的資本を含む)の間
の選択 であ る。 ただ,ト ー ビソ ・モデルでは,貨 幣を含むすべての資産 をそれ
らの相対的収益率 の変化に よって選択 され る代替物 とみなす。 これ に対 して,
フ リー ドマ ン ・モデルでは,貨 幣 以外 のすべての資産を相対的収益 率に結びつ
け られ る代替物 とみなす。 こ うしたモデルの違 いがあるにせ よ,基 本的な選択
の枠組はmoney-capitalmarginである。
この ように,近 代化 され たポー トフォ リオ均衡理論は 「バ ランス ・シ ー トの
均衡」 を取 り扱 うことに よって,通 常 の ケインジアン ・モデルを一般化 した よ
うにみえ るけれ ども,そ れはい くつかの点 で貨幣経済の本質を見誤 まる。 まず
第1に,す べての資産を 「バ ラソス ・シー トの均 衡」の枠組で とらえ るために,
再生産 可能財 と再生産不可能財 との識別,さ らには 自由裁 量 的 支 出(投 資)と








最後に,こ れ までの議論をふ まえながら,ケ インズ経済モデルのなかに貨幣
が どの ように組み込 まれているかを考察 しよう。 よ く知 られ てい るように,ケ
インズはr一 般理論』 において,産 出高や雇用の規模の変化を規定 する うえで,
「貨幣が不可欠かつ特有 の仕方で経済機構の うちに入 り込む」 ことを論 証 し よ
うどした。と ころが,そ の後のケ インジアンは こ うした ケインズの意図を十分
に理解 しないだけでな く,奇 妙 なことには,貨 幣の重要な役割 を否定す るよ う
な偏 向をr一 般理論』か ら引 き出してしまったのである。
その理 由の1端 は,ケ インズがそ の標題に もかかわ らず,「貨幣にか ん す る
技術的な詳細は背後 の うちに退いている」 として,貨 幣の役割を低 く表示 した
ことに よるであろ う。 しか しなが ら,主た る理 由は ケインジアンが 『一般理論』
の完全なモデルに よらないて その構成 の1部 分に もとつ く二つの接近方法 の
いずれかひ とつに帰着す る傾向があ ったか らである。ひ とつの接近方法は,大
まかな所得決定の有効需要 モデルー いわゆ る45度線の理論一 を基礎 とし,
これに独立投資 と乗数を結びつけ る方法 であ る。 いまひ とつの接近方法は,貨
幣賃金率一 ケ インズの賃金単位 一一 を外生変 数 として取 り扱い,こ れに乗数
を結 びつけ る方法 であ る。いずれの接近方法 もケイソズ理論 の貨幣的側面を無
視 ないし排 除す るこ ととな る。政策面 では,前 者は財政政策 のみを重視す る立
場 に,そ して後者は なん らかの形 で賃金を統制す る方向に結びつ く。 こ うして,
貨幣が重要でなければな らない ケ インズ理論が,貨 幣が重要でない理論に変質
して しまったのである。































うなた んなる仮定で もなければづ まして新古典派 の市場 モデルの特殊 ゲースで
もない。 この ようにみて くると,ケ インズ革命は二面的性格を もってい る。そ
れ はなぜ不完全雇用均衡が市場 諸力の 自然の結果生 まれ るかを説明す るだけで
な く,なぜ 先物貨幣契約が時間をつ うじて粘着的な賃金 および生産のフ ロー供
給価格を必要 とす るか を も説明す るのである。 これ がケ インズの貨幣経済の論
理 である。最後に,現 代の新古典派を代表す るア ロー=ハ ーンの次の ような告
白を もって結論にかえ よう。
将来 と過去が現在 に対 してお よぼす強い影響,そ れか らまた必要な先物市場
が欠如 している どきに価値理論 と安定分析 の双方に導入 してこなければな ら
ない大修正が もた らす強 い影響,こ れ らを 正当に考慮す ることなしには,'ケ
イソズ革命を理解す ることは ま った くで きない。・…・実の ところ,ケ インズ
を説明する ことに専念 した文献 の多 くが,こ の中心点 には触れてこなか った
のであ る㈹。
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